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This study aims to analyze the influence of Asset Structure, Leverage, and
Return on Equity on Firm Value, with Stock Price as an intervening variable, in energy
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2022-2024
period. Firm value is a key indicator of a company's success, reflected through investor
perceptions in the capital market. Therefore, companies need to consider factors that
can influence firm value, both directly and through stock price. This study used a
guantitative method with a purposive sampling technique to determine the sample. The
sample consisted of 16 energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
for the 2022-2024 period. The data analysis technique used was Smart PLS 3.0. The
results show that Asset Structure has a negative but insignificant effect on Stock Price,
but a significant positive effect on Firm Value. Leverage has a negative and significant
effect on Stock Price, but an insignificant positive effect on Firm Value. Return on
Equity has a positive and significant effect on Stock Price, but a positive and
insignificant effect on Firm Value. Stock price also has a negative but insignificant
effect on firm value. The results of the indirect hypothesis test indicate that asset
structure and leverage have a positive but insignificant effect on firm value through
stock price. Return on equity, on the other hand, has a negative but insignificant effect
on firm value through stock price.

I. PENDAHULUAN

Di era modern ini, kebutuhan manusia tidak
hanya pada kebutuhan dasar saja, tetapi juga mencakup
pada kebutuhan sekunder seperti kendaraan dan barang
elektronik yang dipakai untuk aktivitas sehari-hari.
Pertumbuhan perekonomian suatu negara sangat
dipengaruhi oleh berbagai sektor, termasuk sektor
energi. Sektor energi merupakan salah satu sektor
paling dinamis dan stategis, yang dipengaruhi oleh
faktor geopolitik, teknologi, dan lingkungan. Kondisi
tersebut menempatkan ketahanan industri dibanyak
negara, termasuk Indonesia. Dengan sumber daya alam
seperti minyak, gas, serta batu bara yang tersedia secara
luas.

Minyak dan gas sebagai pilar utama
perekonomian Indonesia, dengan semakin tingginya
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dinamika sektor energi yang dipengaruhi oleh faktor
geopolitik, teknologi, dan lingkungan, maka diharapkan
pertumbuhan ekonomi Indonesia akan semakin
meningkat. Hal ini juga tergambar pada perusahaan-
perusahaan energi seperti PT Pertamina (Persero), yang
menghadapi fluktuasi harga minyak dunia dari lonjakan
hingga USD 120 per barel pada tahun 2022 akibat
invasi Rusia-Ukraina, hingga penurunan ke USD 70-80
per barel pada tahun 2023 karena resesi global dan
kebijakan OPEC, serta transisi ke energi hijau pada
tahun 2024. Perusahaan seperti PT PLN (Persero) dan
PT Bukit Asam Tbk. pun beradaptasi dengan
peningkatan investasi dalam energi terbarukan,
menunjukkan komitmen untuk mempertahankan daya
saing dan efisiensi di tengah tantangan global. Dengan
sumber daya alam yang melimpah, sektor ini tidak
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hanya mendukung kebutuhan dasar masyarakat tetapi
juga mendorong inovasi untuk masa depan yang lebih
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berkelanjutan.

Tabel 1
Perbandingan Fluktuasi Harga Saham Sektor Energi Periode 2022-2024
Kode Perusahaan Harga Saham/Tahun

2022 2023 2024
AKRA 1.405 1.475 1.120
PTBA 3.640 2.440 2.620
TCPI 8.525 7.375 6.500
SGER 620 1.935 374

Sumber: www.idx.co.id (2026)

Berdasarkan data tersebut, perusahaan AKRA
mengalami kenaikan Harga saham dari 1.405 pada
tahun 2022 menjadi 1.475 pada tahun 2023, namun
pada tahun 2024 perusahaan AKRA mengalami
penurunan cukup tajam menjadi 1.120. Perusahaan
PTBA mengalami penurunan dari 3.640 pada tahun
2022 menjadi 2.440 pada tahun 2023, kemudian
kembali naik menjadi 2.620 pada tahun 2024.
Sedangkan perusahaan TCPI menunjukkan penurunan
Harga saham secara konsisten. Pada tahun 2022 Harga
saham perusahaan TCPI menurun dari 8.525 menjadi
7.375 pada tahun 2023, lalu kembali menurun menjadi
6.500 pada tahun 2024. Perusahaan SGER mengalami
fluktuasi paling tajam antara perusahaan lainnya. Pada
perusahaan SGER Harga saham melonjak drastis dari
620 pada tahun 2022 menjadi 1.935 pada tahun 2023
menunjukkan spekulasi dan sentimen pasar yang sangat
positif. Namun pada tahun 2024 Harga saham SGER
menurun drastis menjadi 374. penurunan tersebut
mengindikasikan  adanya  kemungkinan  tekanan
fundamental atau tindakan ambil untung investor.

Secara keseluruhan fluktuasi Harga saham
perusahaan energi pada tahun 2022-2024 menunjukkan
tingkat ketidakpastian yang cukup tinggi. Beberapa
perusahaan  menunjukkan tren penurunan yang
berkelanjutan, sementara yang lain menunjukkan pola
naik turun yang tajam. Kondisi ini menunjukkan bahwa
sektor energi sangat sensitif terhadap kebijakan internal
perusahaan, kinerja, kondisi ekonomi, dan perubahan
harga komoditas.

Adapun batasan umum dalam penelitian ini
difokuskan pada pengaruh Struktur aset, Leverage,
dan Return on equity terhadap Nilai perusahaan
dengan Harga saham sebagai variabel intervening
pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di bursa
efek Indonesia. Penelitian ini dibatasi pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di bursa efek
Indonesia pada tahun 2022-2024. Selain itu, penelitian
ini hanya menjelaskan tentang variabel-variabel yang
berkaitan langsung dengan Struktur aset, Leverage,
dan Return on equity dengan Nilai perusahaan melalui
Harga saham.

Selain dibatasi oleh objek penelitian, penelitian
ini juga dibatasi oleh teori Struktur aset. Struktur aset
perusahaan terdiri dari dua komponen utama yaitu

aktiva tetap (jangka panjang) dan aktiva lancar (jangka
pendek). Menurut Brigham & Houston (2019:44)
menjelaskan “Struktur aset yang dirancang dengan baik
memfasilitasi pengelolaan aset yang efisien untuk
meningkatkan operasional dan mencapai kesuksesan”.
Dengan demikian, Struktur aset merupakan faktor
penting dalam menentukan kebijakan operasional serta
karakteristik perusahaan dalam menentukan sumber
daya harian.

Penelitian ini dibatasi oleh trade off theory yang
menekankan pada keseimbangan antara manfaat dan
biaya penggunaan utang dalam struktur modal
perusahaan. Menurut Purba (2023:51) “trade off theory
menjelaskan tentang seberapa banyak utang perusahaan
dan berapa banyak ekuitas perusahaan sehingga terjadi
keseimbangan antara biaya yang dikeluarkan dengan
keuntungan”. Pada penelitian ini trade off theory
menjelaskan tentang Leverage terhadap Harga saham.
dengan hal ini, Hery (2018:162) menyatakan bahwa
“rasio Leverage digunakan untuk menilai sejauh mana
utang dimanfaatkan dalam pengambilan keputusan
bisnis”. Dengan demikian, Leverage merupakan
indikator penting untuk menilai struktur modal
perusahaan serta dampaknya terhadap persepsi investor
dan pergerakan Harga saham di pasar modal. Hasil
penelitian Labiba et al. (2024) bahwa Leverage
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Harga
saham.

Penelitian ini juga dibatasi oleh signalling
theory, signalling theory menekankan pada pentingnya
informasi yang diberikan oleh pihak manajemen kepada
pihak luar (investor, kreditur, dan pasar) untuk
mengurangi ketidakseimbangan informasi. Menurut
Goh (2023:1) “signalling theory menjelaskan bahwa
manajemen perusahaan bertindak sebagai agen yang
harus  mengkomunikasikan informasi  pelaporan
keuangan kepada pihak eksternal”. Salah satu bentuk
sinyal yang penting dalam laporan keuangan adalah
tingkat profitabilitas perusahaan. Dalam penelitian ini
pengukuran profitabilitas menggunakan Return on
equity. Hasil penelitian Andriani et al. (2023) bahwa
Return on equity memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap Harga saham.

Selanjutnya penelitian ini juga dibatasi oleh
agency theory yang berfokus pada hubungan antara
pemilik perusahaan (prisipal) dengan manajer (agen),
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dimana manajer di beri wewenang untuk mengambil
tindakan atas nama pemilik. Dalam konteks keagenan
diperlukan mekanisme pengawasan untuk memastikan
bahwa manajer bertindak sesuai dengan kepentingan
pemilik. Menurut Purba (2023:25) mengatakan “Dalam
keagenan peran pihak ketiga berfungsi untuk
memonitori perilaku manajemen selaku agen dan
memastiakan agen bertindak sesuai dengan kehendak
principal”. Penelitian agency theory menjelaskan
tentang Harga saham terhadap Nilai perusahaan. Harga
saham mencerminkan penilaian pasar terhadap Kinerja
dan prospek perusahaan, yang pada akhirnya
berpengaruh terhadap nilai perusahaan itu sendiri. Hasil
penelitian Safitri & Wulansari (2024) bahwa Harga
saham memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
Nilai perusahaan.

Ada beberapa penlitian yang menunjukkan hasil
bervariasi mengenai pengaruh Return on equity dan
Leverage terhadap Harga saham menurut Rafindi et al.
(2025) mengatakan bahwa Leverage dan Return on
equity secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap Harga saham. Dengan artian investor tidak
selalu menjadikan tingkat profitabilitas dan struktur
pendanaan sebagai dasar utama dalam pengambilan
keputusan investasi. Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Labiba et al. (2024) dan Andriani et al.
(2023) menunjukkan hasil yang bertolak belakang.
Kedua penelitian ini menyimpulkan Leverage dan
Return on equity berpengaruh terhadap Harga saham.
Tingkat Leverage mencerminkan risiko keuangan
perusahaan, sedangkan ROE mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi
pemegang saham. Oleh karena itu, kedua variabel
tersebut dinilai sebagai sinyal penting bagi investor
dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan, yang
selanjutnya tercermin pada pergerakan Harga saham.

I1. TINJAUAN PUSTAKA
Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan adalah seni dan ilmu
dalam mengelola dana, baik itu untuk individu, bisnis,
atau organisasi. Menurut Mayasari et al. (2022:2)
menyatakan bahwa “manajemen keuangan merupakan
manajemen  (pengelolaan) mengenai  bagaimana
perusahaan memperoleh aset untuk digunakan
mencapai tujuan perusahaan”. Sedangkan menurut
Efendi & Dewianawati (2021:5) menyatakan bahwa
“Manajemen keuangan adalah aktivitas perusahaan
yang berhubungan dengan cara memperoleh dana, dan
mengelola aset sesuai dengan tujuan perusahaan secara
menyeluruh”,

Agency Theory

Teori agensi merupakan teori yang menjelaskan
hubungan vyang terjadi antara pihak manajemen
perusahaan selaku agen dengan pemilik perusahaan
selaku pihak principal. Pihak principal adalah pihak
yang memberikan perintah kepada pihak lain yaitu agen
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untuk melakukan semua kegiatan atas nama principal.
Masalah keagenan muncul ketika principal kesulitan
untuk memastikan bahwa agen bertindak untuk
memaksimalkan kesejahteraan prinsipal. Salah satu cara
yang diharapkan dapat menyelaraskan tujuan prinsipal
dan agen adalah melalui mekanisme pelaporan.
Informasi merupakan salah satu cara untuk mengurangi
ketidakpastian, sehingga memberi akuntan peran yang
penting dalam membagi risiko antara manajer dan
pemilik. Menurut Purba (2023:25) menyatakan “teori
agensi ini dapat membantu seorang auditor untuk

memahmi masalah yang terjadi antara agen dan
principal”.
Trade Off Theory

Trade-off theory adalah teori struktural modal
yang menyatakan bahwa bisnis harus menyeimbangkan
manfaat utang pembangunan dengan masalah yang
disebabkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham dan
Houston, 2011:183). Dari model ini, dapat disimpulkan
bahwa bisnis yang tidak menggunakan pinjaman secara
konsisten dan bisnis yang menggunakan investasi
pembiayaan dengan pinjaman secara konsisten adalah
buruk. Keputusan terbaik adalah yang moderat dan
menyeimbangkan kedua jenis pembiayaan tersebut.
Menurut teori trade-off, bisnis menentukan modal
tingkat strukturnya berdasarkan tingkatan yang
diinginkan dari waktu ke waktu. Teori ini bertujuan
untuk menemukan rasio utang terbaik dengan
menyeimbangkan manfaat dan biaya penggunaan utang.

Signalling Theory

Sebuah teori yang dikenal sebagai "teori
pensinyalan™ menjelaskan mengapa bisnis memberikan
informasi keuangan kepada pasar modal. Menurut
Subroto & Endaryati (2023:36) “Teori sinyal
menjelaskan bahwa manajemen perusahaan bertindak
sebagai agen yang harus mengkomunikasikan informasi
pelaporan keuangan kepada pihak eksternal”. Signaling
theory adalah teori yang melihat pada tanda-tanda
tentang  kondisi yang  menggambarkan  suatu
perusahaan. Teori pensinyalan mengamati indikator
kondisi suatu bisnis. Menurut teori pensinyalan, bisnis
berkualitas tinggi akan secara sengaja menyampaikan
sinyal ke pasar, sehingga memungkinkan pasar untuk
membedakan antara bisnis berkualitas tinggi dan
berkualitas rendah. Sinyal tersebut perlu dilihat secara
positif oleh pasar dan sulit ditiru oleh bisnis berkualitas
rendah agar efektif. Investor akan menerima sinyal saat
membuat keputusan investasi dari informasi yang dirilis
sebagai pengumuman. Pasar diharapkan merespons
dengan tepat jika pengumuman tersebut memiliki nilai
yang baik.

Struktur Aset
Struktur aset yaitu pertimbangan atau
perbandingan antara aset tetap dan total aset. Struktur
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aset merupakan penentuan seberapa besar alokasi dana
untuk masing-masing komponen aset, baik dalam aset
lancar maupun aset tetap. Menurut Kasmir (2016:120)
bahwa “Struktur aset didefinisikan sebagai komposisi
aset perusahaan yang menunjukkan proporsi relatif
antara aset lancar dan aset tetap terhadap total aset,
yang memengaruhi likuiditas dan efisiensi operasional”.
Sedangkan menurut Brigham & Houston (2020:78)
menyatakan “Struktur aset menentukan jenis aset yang
dimiliki perusahaan, yang dikelompokkan menjadi aset
lancar dan aset tetap, yang menjadi dasar analisis neraca
untuk menentukan keputusan keunagan”.

Struktur aset biasanya dinyatakan dalam bentuk
rasio untuk keperluan analisis keuangan. Rasio antara
total aset tetap terhadap total aset menunjukkan
bagaimana komposisi aset perusahaan terbentuk.
Dengan Kkata lain, rasio digunakan untuk mengetahui
seberapa besar porsi aset tetap dibandingkan dengan
keseluruhan aset perusahaan. Menurut Sudana
(2015:20) rumus untuk mengukur Struktur aset sebagai
berikut:

Aset Tetap

Struktur aset=———
Total Aset

Keterangan:

Aset Tetap Jumlah aset yang digunakan oleh
perusahaan untuk melakukan proses
produksi namun berwujud tetap.

Total Aset Jumlah nilai dari seluruh aset serta
kekayaan yang dimiliki
Perusahaan.

Leverage

Febriyanto et al. (2023:83) menyatakan bahwa
”Leverage adalah istilah yang digunakan dalam
keuangan untuk menggambarkan penggunaan pinjaman
atau utang untuk meningkatkan potensi keuntungan
suatu investasi”. Seorang investor dan pembisnis sering
berurusan dengan yang namanya utang, sehingga
investor dan pembisnis menjadi akrab dengan kata
Leverage. Sedangkaan menurut Siswanto (2021:85)
menyatakan bahwa “Leverage adalah biaya biaya tetap
yang timbul akibat struktur modal atau struktur
keuangan perusahaan”. Leverage merupakan rasio yang
digunakan untuk mengetahui seberapa besar perusahaan
menggunakan utang dalam membiayai aset atau
operasionalnya. Rasio ini menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjang
serta tingkat risiko keuangan yang ditanggung
perusahaan. Menurut Kasmir (2019:160) Leverage
dapat dihitung menggunakan rumus berikut:

DER- Total utang
Modal sendiri

Keterangan:

Total Utang seluruh kewajiban finansial yang
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harus dibayarkan kepada pihak lain,
baik dalam bentuk uang maupu
barang.

Modal Sendiri : Dana yang bersumber dari pemilik

perusahaan atau pemegang saham.

Return on equity

Return on equity merupakan rasio keuangan
yang digunakan untuk mengukur seberapa besar
keuntungan yang diperoleh perusahaan dari modal
yang ditanamkan oleh pemegang saham. Yang intinya,
ROE menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola dan  memanfaatkan  ekuitas  untuk
menghasilkan laba bagi para pemilik modal. Andriani
et al. (2023) menyatakan “Return on equity merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan dari
modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi
seluruh pemegang saham, baik saham biasa maupun
saham preferen”. Siswanto (2021:36) menyatakan
“Return on equity mengukur kemampuan perusahaan
dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki
untuk menghasilkan laba laba setelah pajak”. Dengan
rumus:

Laba bersih

ROE Total ekuitas
Keterangan:
Laba Bersih Jumlah laba yang dihasilkan bisnis
adalah total pendapatan dikurangi
biaya-biaya yang dapat dikurangi
dari pajak.

Hak kepemilikan terhadap aset
perusahaan dihitung dengan jumlah
aset dikurangi dengan liabilitas
(Kewajiban).

Total Ekuitas

Harga Saham

Harga saham merupakan nilai atau harga yang
terbentuk dari hasil transaksi jual beli saham di pasar
modal pada waktu tertentu. Sesungguhnya, Harga
saham mencerminkan seberapa besar nilai suatu
perusahaan dalam pandangan para investor. Menurut
Efendi & Dewianawati (2021:203) menyatakan “Saham
adalah aset finansial yang dapat dijadikan investasi.
Saham juga merupakan surat berharga yang bersifat
kepemilikan”. Adnyana (2020:33) “Wujud saham ialah
selembar kertas yang menerangkan bahwa sipemilik
kertas disebut juga sebagai pemilik perusahaan yang
menerbitkan surat berharga”. Semakin besar persentase
kepemilikan saham yang dimiliki, semakin besar pula
pengaruh yang dapat diberikan terhadap perusahaan.
Harga saham merupakan nilai yang diperdagangkan di
pasar modal, di mana harga penutupan menjadi acuan
utama. Harga saham cenderung mengalami perubahan
setiap harinya. Volatilitas harga saham mengandung
dua risiko utama, yaitu potensi tidak diterimanya
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dividen dan kerugian modal (capital loss). Menurut
Azis et al. (2015:80) mendefinisikan “Harga saham
sebagai harga pasar aktual yang mewakili Harga saham
pada saat penutupan atau saat saham tersebut
diperdagangkan”. Harga pasar adalah harga penutupan
saham jika pasar ditutup. Menurut Anoraga & Pakarti
(2019:59) adapun rumus untuk mengukur Harga saham
sebagai berikut:

Harga saham=Harga penutupan saham

Keterangan:
Harga Harga terakhir dimana saham
Saham tersebut diperdagangkan sebelum

pasar saham resmi ditutup pada hari
perdagangan tersebut

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah gambaran
tentang seberapa besar nilai ekonomi suatu perusahaan
di mata investor, pemegang saham, dan pasar secara
keseluruhan. Nilai perusahaan mencerminkan Kkinerja
perusahaan, prospek masa depan, dan tingkat
kepercayaan pasar terhadap kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan. Menurut Franita
(2018:7) menyatakan “Nilai perusahaan merupakan
harga yang bersedia di bayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut di jual”. Sedangkan menurut
Irnawati (2021:31) Menjelaskan “Nilai perusahaan
merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan
ekuitas perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan
adalah penilaian pasar terhadap keseluruhan perusahaan
yang tercermin melalui harga saham. Semakin tinggi
harga saham, maka semakin tinggi nilai perusahaan.
Penelitian ini menggunakan perhitungan Price to Book
Value untuk menghitung Nilai perusahaan. Franita
(2018:7) rumusnya yaitu sebagai berikut:

X3,

Return on eqiity
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Harga saham

rice 1o ook Value™ Jilai buku saham

Keterangan:

Harga saham Harga vyang ditetapkan untuk
perusahaan bagi pihak lain yang
berminat  memiliki  kepemilikan
saham.

Nilai ~ buku : Nilai satu lembar  saham

saham Perusahaan yang dinyatakan dalam
rupiah

Nilai buku saham dihitung dengan cara:

Total modal

Nilai Buku Saham =

rat Buikt saham Jumlah saham yang beredar
Keterangan:
Total Modal : Semua aset yang menandai dan

menghasilkan pendapatan.

Jumlah Saham yang telah dikeluarkan oleh
saham vyang  perusahaan dan dimiliki oleh
beredar individu, Perusahaan atau Lembaga.

Kerangka Konseptual

Sugiyono (2019:95) Kerangka berpikir yang
baik akan menjelaskan secara teoritis pertautan antar
variabel dependen dan variabel independen yang akan
diteliti. Dengan adanya kerangka konseptual, peneliti
bisa menyusun dan menyampaikan topik dengan lebih
jelas. Kerangka konseptual digunakan  untuk
menghubungkan dan menjelaskan terkait pembahasan
peneliti yaitu variabel bebas seperti X; terkait Struktur
aset, X, terkait Leverage, dan X3 membahas Return on
equity, dengan variabel terikatnya vyaitu Y, Nilai
perusahaan, dan variabel Interveningnya yaitu Y, Harga
saham.

Yo
Nilai perusahaan

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian
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Hipotesis Penelitian

Sugiyono (2019:99) menyatakan “Hipotesis
merupakan jawaban sementara terhadap rumusan
masalah penelitian, dimana rumusan masalah telah
dinyatakan dalam bentuk kalimat pernyataan”. Jawaban
sementara ini masih memerlukan pembuktian lebih
lanjut melalui pengumpulan data dan analisis empiris,
dimana kebenarannya dapat diterima secara ilmiah.
Dengan itu hipotesis menjadi dasar bagi peneliti untuk
menguji adanya hubungan atau pengaruh antar variabel.
Berdasarkan teori dan rumusan masalah, maka
penelitian ini ditemukan beberapa hipotesis yang ada

yaitu:

H; : Struktur aset berpengaruh  signifikan
terhadap Harga saham;

H, : Leverage berpengaruh signifikan terhadap
Harga saham;

Hs : Return on equity berpengaruh signifikan
terhadap Harga saham;

H, . Struktur aset berpengaruh  signifikan
terhadap Nilai perusahaan;

Hs : Leverage berpengaruh signifikan terhadap
Nilai perusahaan;

Hg : Return on equity berpengaruh signifikan
terhadap Nilai perusahaan;

H; . Harga saham berpengaruh signifikan
terhadap Nilai perusahaan:

Hg : Struktur aset berpengaruh  signifikan
terhadap Nilai Perusahaan melalui Harga
saham;

Hog . Leverage berpengaruh signifikan terhadap
Nilai perusahaan melalui Harga saham;

Hio  : Returnonequity berpengaruh  signifikan
terhadap Nilai Perusahaan melalui Harga
saham.

I1l. METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah metode
kuantitatif, yang berfokus pada pengukuran serta
analisis statistik terhadap variabel penelitian dengan
memanfaatkan data numenik yang diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia. Menurut (Sugiyono, 2019:16)
mengatakan “Metode penelitian kuantitatif adalah
metode yang berlandaskan pada filsafat positivisme,
serta mengumpulkan data secara terstruktur untuk
dianalisis secara statistik”. Dengan menggunakan
rancangan penelitian, penelitian ini  dianalisis
berdasarkan laporan keuangan yang tersedia di Bursa
Efek Indonesia sebagai sumber acuan. Dalam penelitian
ini peneliti mengkaji tiga variabel bebas yaitu Struktur
aset, Leverage, dan Return on equity dengan variabel
interveningnya vyaitu Harga saham dan variabel
dependennya yaitu Nilai perusahaan.

Jurnal Mahasiswa Entrepreneur
Vol. 5, No. 3, March 2026 : 491-505
Open Acces DOI: 10.36841/jme.v5i3.8590

Waktu dan Tempat Penelitian

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2022-2024 sebagai objek penelitian.
Penelitian ini dilakukan secara tidak langsung dengan
memanfaatkan data sekunder yang bersumber dari
laporan keuangan tahunan Perusahaan sektor energi
pada periode 2022-2024. Seluruh data diperoleh melalui
situs resmi yaitu www.idx.co.id. Waktu penelitian
dimulai pada bulan Januari-April 2025, yang menjadi
tahap awal peneliti memulai, penelitian melalui proses
pengumpulan data, penelusuran lapora keuangan, serta
penyusunan dokumen pendukung yang diperlukan.
Sampai rangkaian proses penelitian dapat diselesaikan.

Populasi

Menurut Sugiyono (2019:126) menyatakan
“populasi Adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas
objek dan subjek yang mempunyai kuantitas dan
karakteristik yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari kemudian ditarik kesimpulannya”. Sedangkan
menurut Machali (2021:67) menyatakan “populasi
adalah keseluruhan objek penelitian yang ditetapkan
oleh peneliti”. Dalam penelitian ini, populasi yang
digunakan mencangkup sebagian Perusahaan sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2022-2024 sejumlah 91 perusahaan.

Sampel
Sampel adalah bagian dari populasi yang harus
mencukupi untuk menggambarkan populasi tersebut.

Menurut Sugiyono (2019:81) menyatakan bahwa

“Sampel merupakan bagian dari jumlah dan

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut”.

Pengambilan sempel yang dilakukan oleh penelitian ini

yaitu menggunakan teknik purposive sampling.

Menurut Kusumastuti et al. (2020:36) “kata Purposive

menunjukkan bahwa, teknik ini digunakan untuk

mencapai tujuan-tujuan tertentu”. Sedangkan menurut

Sugiyono (2019:85) “Purposive sampling merupakan

teknik  penentuan sampel dengan pertimbangan

tertentu”. Adapun Kkriteria penentuan sampel dalam
penelitian ini:

a. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI yang
memiliki data keuangan secara lengkap pada periode
2022-2024

b. Perusahaan sektor energi yang mengalami
dalam periode 2022-2024

c. Perusahaan sektor energi yang memakai mata uang
Rupiah pada periode 2022-2024.

Berdasarkan kriteria tersebut, 16 perusahaan sektor

energi yang memenuhi kriteria tersebut. Dengan

periode penelitian selama 3 tahun yaitu dari 2022-2024.

Total data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 48

data perusahaan.

laba

Metode Analisis Data
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Penelitian ini menguji hipotesisberdasarkan
data yang telah dikumpulkan untuk mengetahui
pengaruh langsung maupun tidak langsung antara
variabel independen dan variabel dependen dengan

mempertimbangkan  peran  variabel intervening.
Pengelolaan data pada penelitian ini dilakukan
menggunakan smart PLS alam penelitia guna

meningkatkan efisiensi dan ketepatan analisis. Metode
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar
variabel bebas. Uji multikolinieritas dapat dilakukan
dengan melihat nilai Collinierity Statistics (VIF) pada
“Inner VIF Values” pada hasil analisis aplikasi partial
least square Smart PLS 3.0. Hasilnya sebagai berikut:

Tabel 2
Uji Asumsi Klasik Muktikolinearitas
Variabel Penelitian ~ X1. Struktur aset  X2. Leverage  X3.Returnon  Y1.Harga Y2. Nilai
equity Saham perusahaan
X1. Struktur aset 1.462 1.465
X2. Leverage 1.482 1.810
X3. Return on equity 1.078 1.264
Y1. Harga Saham 1.369

Y2. Nilai
perusahaan

Sumber: Lampiran 8 (2026)

Berdasarkan hasil analisis, Struktur aset (X),
Leverage (Xy), dan Return on equity (X3) tidak saling
merugikan dalam mempengaruhi Harga saham (YY),
sehingga tidak ada pelanggaran asumsi
multikolinieritas. Selain itu, keempat variabel tersebut
juga tidak saling berkorelasi dalam mempengaruhi Nilai
Perusahaan (Y,), yang menyatakan tidak adanya
pelanggaran asumsi klasik multikolinearitas.
Kesimpulannya, semua data statistik menunjukkan
bahwa variabel independen tidak saling merugikan
dalam mempengaruhi profitabilitas maupun nilai
perusahaan. Hubungan korelasi, berdasarkan hasil
analisis data statistik.

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk memeriksa
apakah data setiap variabel dalam penelitian
berdistribusi normal, vyaitu distribusi data tidak
menyimpang jauh dari nilai tengah (median), sehingga
tidak menyebabkan penyimpangan standar (standar
deviasi) yang tinggi. Uji ini dilakukan untuk
memvalidasi asumsi bahwa residual mengikuti
distribusi normal guna menguji variabel lainnya. Dalam
analisis data penelitian ini menggunakan Smart PLS
3.0, asumsi normalitas tidak dilanggar jika nilai
skewness atau excess kurtosis berada dalam rentang -
2,58 hingga 2,58. Hasil dari penelitian ini yaitu sebagai
berikut:

Tabel 3
Hasil Uji Normalitas

Variabel Excess Kurtosis Skewness Keterangan
Xi. Struktur aset -0.273 -0.647 Normal
X,. Leverage 0.489 0.706 Normal
Xs. Return on equiry 1.768 1.425 Normal
Y. Harga saham -0.426 0.850 Normal
Y. Nilai perusahaan 13.199 3.594 Tidak Normal

Sumber: Lampiran 8 (2026)

Berdasarkan tabel uji asumsi klasik normalitas
terdapat empat indikator yang normal yaitu X;, X,, X3,
dan Y, dan satu indikator yang tidak normal yaitu Y.

Uji Goodness Of Fit (GOF)
Pada uji Smart PLS 3.0, uji GOF menggunakan
tiga ukuran fit model yaitu SRMR, Chi-Square, NFI.
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Model penelitian dikatakan fit yang berarti konsep
model struktural yang dibangun didalam penelitian
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sehingga hasil penelitian bisa diterima baik dari segi
teoritis maupun praktis pada hasil uji goodness of fit

telah sesuai dengan fakta yang terjadi di lapangan, dapat dilihat pada tabel 4 sebagai berikut:
Tabel 4
Hasil Uji Goodness Of Fit
Saturated Model  Estimated Model Cut Off Keterangan Model
SRMR 0.000 0.000 <0.09 Good Fit
d_ULS 0.000 0.000 >0.05 Marginal Fit
dG 0.000 0.000 >0.05 Marginal Fit
Chi-Square 0.000 0.000 Diharapkan Kecil Good Fit
NFI 1.000 1.000 >0.9 Good Fit

Sumber: Lampiran 8 (2026)

Berdasarkan Tabel 4, sebagian besar indikator
menunjukkan bahwa model telah memenuhi kriteria
kelayakan (SRMR, Chi-Square, dan NFI), sehingga
model dapat dinyatakan fit dan layak digunakan dalam
analisis. Meskipun demikian, terdapat beberapa
indikator (d_ULS dan d_G) yang belum memenuhi
kriteria, namun tidak mempengaruhi kelayakan model
secara keseluruhan.

Uji Koefisien Determinasi

Pengujian ini dapat dilihat dari nilai R-Square.
Perubahan nilai R-Square juga dapat dimanfaatkan
untuk mengevaluasi pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Pada output R-Square,
selanjutnya disajikan dalam Tabel 5 Uji Koefisien
Determinasi berikut:

Tabel 5
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Variabel Terikat R Square R Square Adjusted
Y,. Harga saham 0.270 0.020
Y,. Nilai perusahaan 0.180 0.104

Sumber: Lampiran 8 (2026)

Berdasarkan tabel diatas dapat diartikan bahwa:

a. Variabel Struktur aset (Xi), Leverage (X:), dan
Return on equity (Xs) mempengaruhi Harga saham
(Y1) sebesar 0,220 (22%), sedangkan sisanya 77,9%
dipengaruhi  olen variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam penelitian ini.

b. Variabel Struktur aset (X.), Leverage (Xz), Return
on equity (Xs), dan Harga saham (Y1)
mempengaruhi Nilai perusahaan (Y2) sebesar 0,104
(10,4%), sedangkan sisanya 89,5% dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
penelitian ini.

Uji Hipotesis Penelitian

Tujuan utamanya untuk memastikan apakah
berpengaruh signifikan antarvariabel yang di temukan
secara statistik, bukan sekedar kebetulan. Menurut
Ghozali (2018:97) “Dilakukan wuji hipotesis untuk
melihat efek veriabel terikat dan variabel bebas dalam
penelitian memiliki keterkaitan atau tidak™. Penelitian
ini memanfaatkan program Smart PLS 3.0 untuk
menguji hipotesis. Melalui uji hipotesis ini diharapkan
dapat mengidentifikasi pengaruh antara variabel bebas
dan variabel terikat. Hasil analisis sebagai berikut:
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x1 —0.000—
Wl Y2
X1, Struktur 0.276 4.291 0.000

aset

x2 —0.000 .

X2. Leverage

2.029

X3

X3. Return
on equity

Gambar 2. Hasil Uji Model Struktural Dengan Aplikasi Smart PLS
Sumber: Lampiran 9 (2026)

Dari Gambar 2 tersebut, diperoleh hasil pengujian
hipotesis yang dilakukan dengan menggunakan aplikasi

Y2. Nilai
perusahaan

0.350

Smart PLS ditampilkan pada Tabel 6 mengenai Uji
Hipotesis Penelitian, sebagaimana disajikan berikut ini:

Tabel 6
Uji Hipotesis Penelitian
Variabel Original T Statistics P Values
Sample (O) (|O/STDEV))
Xj. Struktur aset -> Y;. Harga Saham -0.047 0.376 0.707
X,. Leverage -> Y. Harga Saham -0.489 3.490 0.001
Xs. Return on equity -> Y. Harga Saham 0.369 1.475 0.043
Xi. Struktur aset -> Y,. Nilai perusahaan 0.441 4,291 0.000
X,. Leverage -> Y. Nilai perusahaan 0.207 1.475 0.141
Xa. Return on equity -> Y. Nilai perusahaan 0.048 0.350 0.726
Y,. Harga Saham -> Y. Nilai perusahaan -0.213 1.588 0.113
Xi. Struktur aset -> Y;. Harga Saham -> Y. Nilai perusahaan 0.010 0.330 0.742
X,. Leverage -> Y. Harga Saham -> Y. Nilai perusahaan 0.104 1.271 0.204
Xa. Return on equity -> Y. Harga Saham -> Y. Nilai -0.078 1.154 0.249

perusahaan

Sumber: Lampiran 9 (2026)

Pembahasan
Pengaruh Struktur Aset Terhadap Harga Saham
Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai
original sample sebesar -0,047 yang menunjukkan arah
hubungan negatif. Nilai T-Statistic sebesar 0,376
(<1,964) dan P-Value sebesar 0,707 (>0,05)
mengindikasikan bahwa pengaruh tersebut negatif
namun tidak signifikan secara statistik. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa Struktur aset (X;)

tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga saham
(Y1), sehingga hipotesis pertama ditolak. Nilai T-
Statistic yang jauh di bawah batas kritis dan P-Value
yang tinggi menunjukkan bahwa hubungan ini bersifat
lemah dan kemungkinan besar terjadi secara kebetulan,
bukan mencerminkan kondisi nominal yang nyata.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa investor tidak
menjadikan Struktur aset sebagai faktor utama dalam
menentukan  keputusan investasi. Investor lebih
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memperhatikan faktor lain seperti laba perusahaan, arus
kas, dan prospek pertumbuhan perusahaan. Afifah et al.
(2024) Struktur aset yang meningkat menunjukkan
adanya peningkatan aset tetap perusahaan, namun
kondisi tersebut tidak secara langsung memengaruhi
perubahan Harga saham. Perubahan Harga saham lebih
dipengaruhi oleh kondisi pasar, permintaan dan
penawaran saham, sentimen investor, serta informasi
ekonomi yang berkembang di pasar modal. Selain itu,
perubahan aset tetap perusahaan cenderung terjadi
dalam jangka panjang, sedangkan Harga saham dapat
berubah dalam waktu yang singkat. Oleh karena itu,
Struktur aset tidak memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap Harga saham perusahaan. Hasil
penelitian ini menolak penelitian terdahulu Azahra &
Kusumawardani (2026) yang menyatakan bahwa
Struktur aset berpengaruh negatif signifikan terhadap
Harga saham. Namun sejalan dengan penlitian Purba &
Katharina (2022) yang menyatakan bahwa Struktur aset
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap
Harga saham.

Pengaruh Leverage Terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai
original sample sebesar -0,489 yang menunjukkan arah
hubungan negatif. Nilai T-Statistic sebesar 3,490
(>1,964) dan P-Value sebesar 0,001 (<0,05)
menunjukkan bahwa pengaruh tersebut negatif dan
signifikan secara statistik. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa Leverage (X;) berpengaruh negatif
signifikan terhadap Harga saham (Y.), sehingga
hipotesis kedua diterima. Nilai T-Statistic yang jauh
melampaui batas kritis dan P-Value yang sangat rendah
menunjukkan bahwa hubungan ini bersifat kuat dan
tidak terjadi secara kebetulan, melainkan mencerminkan
kondisi  substantif yang nyata. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa investor cenderung menilai tingkat
Leverage yang tinggi sebagai risiko keuangan bagi
perusahaan. Penggunaan dana eksternal atau utang
dalam jumlah besar dapat meningkatkan beban bunga
perusahaan serta memperbesar risiko keuangan dan
kemungkinan terjadinya kebangkrutan. Pradanimas &
Sucipto (2022) Kondisi tersebut menyebabkan investor
lebih berhati-hati dalam melakukan investasi karena
perusahaan dinilai memiliki tingkat risiko yang tinggi.
Pengaruh yang signifikan ini menunjukkan bahwa
Leverage merupakan salah satu faktor yang
diperhatikan investor dalam menentukan keputusan
investasi. Dengan demikian, semakin tinggi tingkat
Leverage perusahaan, maka semakin besar pula potensi
penurunan Harga saham perusahaan. Hasil penelitian
ini sejalan dengan penelitian Sembiring et al. (2023)
yang menyatakan bahwa Leverage berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Harga saham.

Pengaruh Return On Equity Terhadap Harga Saham
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai
original sample sebesar 0,369 yang menunjukkan arah
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hubungan positif. Nilai T-Statistic sebesar 1,475
(<1,964) dan P-Value sebesar 0,043 (<0,05)
menunjukkan bahwa pengaruh tersebut positif dan
signifikan secara statistik. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Return on equity (Xs) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Harga saham (YY),
sehingga hipotesis ketiga diterima. Meski nilai T-
Statistic belum melebihi batas kritis dan P-Value yang
rendah menunjukkan bahwa hubungan ini bersifat kuat
secara statistik, sehingga tidak terjadi secara kebetulan,
melainkan mencerminkan kondisi substantif yang
nyata. Kondisi ini menjadi sinyal positif bagi investor
karena menunjukkan efisiensi kinerja manajemen dalam
memanfaatkan ekuitas. Pengaruh yang signifikan ini
menunjukkan bahwa Return on equity merupakan
variabel kunci dalam menentukan pergerakan Harga
saham, dimana investor sangat memperhatikan kinerja
operasional perusahaan selain pengaruh dari kondisi
pasar. Return On Equity yang tinggi menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
melalui penggunaan modal sendiri secara efektif
sehingga dapat memberikan keuntungan bagi investor.
Qomariyah et al. (2022) Kondisi tersebut dapat
meningkatkan ~ kepercayaan  investor  terhadap
perusahaan dan mendorong peningkatan permintaan
saham di pasar modal, sehingga Harga saham
perusahaan cenderung meningkat. Dengan demikian,
semakin tinggi Return on equity, maka semakin besar
pula potensi peningkatan Harga saham perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu
Andriani et al. (2023) yang menyatakan bahwa Return
on equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Harga saham.

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai
original sample sebesar 0,441 yang menunjukkan arah
hubungan positif. Nilai T-Statistic sebesar 4,291
(>1,964) dan P-Value sebesar 0,000 (<0,05)
menunjukkan bahwa pengaruh tersebut positif dan
signifikan secara statistik. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa Struktur aset (X;) berpengaruh
positif signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y5),
sehingga hipotesis keempat diterima. Nilai T-Statistic
yang jauh melampaui batas kritis dan P-Value yang
sangat rendah menunjukkan bahwa hubungan ini
bersifat kuat dan tidak terjadi secara kebetulan,
melainkan mencerminkan kondisi substantif yang
nyata. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya
untuk mempertahankan operasional dan pertumbuhan
jangka panjang tercermin dalam struktur asetnya.
Pamungkas et al. (2021) Perusahaan dengan kondisi
keuangan yang stabil cenderung memiliki tingkat
investasi yang lebih besar pada aktiva tetap sehingga
dapat mendukung kegiatan operasional perusahaan
secara optimal. Perusahaan dengan struktur aset yang
ideal dipandang oleh investor sebagai perusahaan yang
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memiliki risiko operasional lebih rendah dan stabilitas
keuangan lebih tinggi. Akibatnya, nilai perusahaan
meningkat seiring dengan optimalitas struktur asetnya.
Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian
terdahulu Novandalina et al. (2022) yang menyatakan
bahwa Struktur aset berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai perusahaan.

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai
original sample sebesar 0,207 yang menunjukkan arah
hubungan positif. Nilai T-Statistic sebesar 1,475
(<1,964) dan P-Value sebesar 0,141 (>0,05)
menunjukkan bahwa pengaruh tersebut positif namun
tidak signifikan secara statistik. maka dapat
disimpulkan bahwa Leverage (X;) berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y>),
sehingga hipotesis kelima ditolak. Nilai T-Statistic
yang di bawah kriteria pengujian dan P-Value yang
tinggi menunjukkan bahwa pengaruh Leverage terhadap
Nilai perusahaan tergolong lemah secara statistik. Hasil
ini menunjukkan  bahwa  meskipun  terdapat
kecenderungan hubungan positif antara Leverage dan
Nilai perusahaan, hubungan tersebut tidak cukup kuat
untuk dianggap signifikan secara statistik. Investor atau
pemangku kepentingan tidak secara  konsisten
menjadikan tingkat Leverage sebagai faktor utama
dalam meningkatkan Nilai perusahaan. Astuti et al.
(2021:79) Pemegang saham cenderung lebih
memperhatikan pertumbuhan Nilai perusahaan serta
peningkatan laba bersih secara berkelanjutan karena
kondisi tersebut dinilai dapat memberikan keuntungan
investasi yang lebih optimal. Oleh karena itu, Leverage
bukan merupakan faktor dominan dalam membentuk
Nilai perusahaan dalam konteks penelitian ini. Hasil
penelitian Leverage terhadap Nilai perusahaan ini tidak
sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan
Setiana et al. (2023) yang menyatakan bahwa Leverage
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Muzagi et al. (2025)
yang menyatakan bahwa Leverage berpengaruh positif
namun tidak sigifikan terhadap Nilai perusahaan.

Pengaruh Return On Equity Terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai
original sample sebesar 0,048 yang menunjukkan arah
hubungan positif. Nilai T-Statistic sebesar 0,350
(<1,964) dan P-Value sebesar 0,726 (>0,05)
menunjukkan bahwa pengaruh tersebut positif hamun
tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Return on equity (X3) berpengaruh
positif namun tidak signifikan terhadap Nilai
perusahaan (), sehingga hipotesis keenam ditolak.
Nilai T-Statistic yang jauh di bawah batas kritis dan P-
Value yang tinggi menunjukkan bahwa hubungan ini
bersifat lemah dan kemungkinan besar terjadi secara
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bukan mencerminkan kondisi substantif
yang nyata. Hasil yang tidak signifikan ini
menunjukkan bahwa faktor lain seperti ukuran
perusahaan, industri, atau kondisi makroekonomi lebih
dominan dalam mempengaruhi Nilai perusahaan,
sehingga sinyal dari Return on equity tidak cukup kuat
untuk membentuk persepsi investor secara konsisten.
Amelia et al. (2025) Investor tampaknya tidak
sepenuhnya mengandalkan ROE sebagai indikator
utama Nilai perusahaan, melainkan mempertimbangkan
variabel komprehensif lainnya. Dengan demikian,
peningkatan Return on equity tidak secara langsung dan
signifikan meningkatkan Nilai perusahaan dalam
konteks penelitian ini. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian terdahulu yang dilakukan Lestari et
al. (2023) yang menyatakan bahwa Return on equity
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini mendukung
penelitian Amelia et al. (2025) yang menyatakan bahwa
Return on equity berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Nilai perusahaan.

kebetulan,

Pengaruh Harga Saham Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian yang diperoleh
nilai original sample sebesar -0,213 vyang
menunjukkan arah hubungan negatif. Nilai T-Statistic
sebesar 1,588 (<1,964) dan P-Value sebesar 0,113
(>0,05) menunjukkan bahwa pengaruh tersebut negatif
namun tidak signifikan secara statistik. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa Harga saham ()
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap
Nilai perusahaan (Y,), sehingga hipotesis ketujuh
ditolak. Nilai T-Statistic yang di bawah kriteria
pengujian dan P-Value yang tinggi menunjukkan bahwa
pengaruh Harga saham terhadap Nilai perusahaan
tergolong lemah secara statistik. Hasil penelitian
menunjukkan  bahwa  hubungan negatif yang
peningkatan Harga saham cenderung tidak diikuti oleh
peningkatan Nilai perusahaan. Dwipa et al. (2023)
Namun, karena pengaruhnya tidak signifikan, maka
tidak terdapat cukup bukti empiris untuk menyimpulkan
bahwa Harga saham secara langsung dan konsistensi
mempengaruhi Nilai perusahaan dalam populasi yang
lebih luas. Ketidaksignifikan ini dapat disebabkan oleh
beberapa faktor. Pertama, pergerakan Harga saham di
pasar tidak selalu mencerminkan kondisi fundamental
perusahaan, karena Harga saham juga dipengaruhi oleh
faktor eksternal seperti sentimen pasar, kondisi
ekonomi makro, kebijakan pemerintah, atau spekulasi
jangka pendek. Kedua, Nilai perusahaan yang diukur
dengan PBV sering kali didasarkan pada aspek
fundamental seperti nilai buku ekuitas yang relatif
stabil, sehingga fluktuasi Harga saham jangka pendek
tidak secara langsung mempengaruhi rasio ini. Ketiga,
pada sektor energi, peralihan ke energi terbarukan
membuat nilai aset lama di laporan keuangan terlihat
terlalu tinggi, sementara harga saham sering naik turun
karena perubahan harga komoditas. Akibatnya,
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kenaikan harga saham justru dapat menekan PBV tanpa
benar-benar meningkatkan nilai perusahaan yang
sebenarnya. Hasil penelitian ini berbeda dengan
penelitian terdahulu Fitri et al. (2023) yang menyatakan
bahwa Harga saham berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan, dan ada juga penelitian
Muna et al. (2024) yang menyatakan bahwa Harga
saham berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
Nilai perusahaan. Tetapi penelitian ini sejalan dengan
penelitian Istifaza et al. (2025) yang menyatakan bahwa
Harga saham berpengaruh negatif tetapi tidak
signifikan.

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Nilai Perusahaan
Melalui Harga Saham

Hasil uji hipotesis kedelapan dengan mengacu
pada nilai original sample yaitu positif (0,010), nilai T-
Statistic 0,330 (<1,964) dengan nilai P-Value 0,742
(>0,05), maka dapat disimpulkan bahwa Struktur aset
(X1) berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap Nilai perusahaan (Y,) melalui Harga saham
(Yy), artinya optimalisasi Struktur aset akan
meningkatkan Harga saham dan peningkatan Harga
saham tersebut diikuti oleh kenaikan Nilai perusahaan
namun tidak signifikan. Dengan demikian hipotesis
kedelapan ditolak. Seiring dengan optimalnya Struktur
aset perusahaan atau rasio aset lancar dan aset tetap,
efisiensi operasional juga mengalami peningkatan yang
pada akhirnya berpotensi mengangkat likuiditas dan
fleksibilitas keuangan. Namun, kenaikan Harga saham
tidak selalu sebanding karena investor sektor energi
lebih peduli pada laba bersih dan cadangan minyak/gas
dari pada komposisi aset. Aset tetap di sektor energi
seperti pembangkit listrik, rig pengeboran memang
besar dan kurang menarik. Sinyal positif dari Struktur
aset bagus, namun belum cukup kuat mempengaruhi
Harga saham vyang naik turun karena harga
minyak/batubara. Akibatnya, Struktur aset mendorong
Harga saham naik sedikit, yang seharusnya
meningkatkan  Nilai perusahaan (PBV). Namun
kenaikannya terlalu kecil untuk mengubah persepsi
investor, apalagi di tengah transisi energi hijau dan
aturan tarif listrik ketat. Jadi dampak terhadap Nilai
perusahaan tidak signifikan. Hasil dari penelitian ini
tidak sejalan dengan penelitian terdahulu Labiba et al.
(2024) dan Fitri et al. (2023) yang menyatakan bahwa
Struktur aset berpengaruh positif signifikan terhadap
Nilai perusahaan melalui Harga saham. Namun
penelitian ini sejalan dengan penelitian Churcill &
Ardillah (2019) dan Syarifuddin et al. (2024) yang
menyatakan bahwa Struktur aset berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan
melalui Harga saham.
Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan
Melalui Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai
original sample sebesar 0,104 yang menunjukkan arah
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hubungan positif. Nilai T-Statistic sebesar 1,271
(<1,964) dan P-Value sebesar 0,204 (>0,05)
menunjukkan bahwa pengaruh tersebut positif namun
tidak signifikan secara statistik. Maka dapat
disimpulkan bahwa Leverage (X,) berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y,)
melalui Harga saham (Y,) sehingga hipotesis
kesembilan ditolak. Nilai T-Statistic yang di bawah
kriteria  pengujian dan P-Value yang tinggi
menunjukkan bahwa pengaruh mediasi melalui Harga
saham tergolong lemah secara statistik. Hasil ini
menunjukkan bahwa tingkat Leverage yang tinggi tidak
selalu dapat meningkatkan Nilai perusahaan secara
signifikan. Amalia et al. (2025) Kondisi tersebut
menyebabkan pengaruh Leverage terhadap Nilai
perusahaan menjadi lemah, sehingga Harga saham
sebagai variabel intervening tidak mampu memediasi
hubungan antara Leverage dan Nilai perusahaan secara
kuat. Investor sektor energi cenderung lebih
memperhatikan profitabilitas perusahaan, cadangan
sumber daya, serta kondisi pasar dibandingkan struktur
modal perusahaan. Oleh karena itu, investor tidak
sepenuhnya mengandalkan pengaruh Leverage melalui
Harga saham dalam menilai Nilai perusahaan. Hasil
dari penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
Labiba et al. (2024) dan Fitri et al. (2023) yang
menyatakan bahwa Leverage berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai perusahaan melalui Harga
saham. Tetapi penelitian ini sejalan dengan penelitian
Irawan & Arif (2024) dan Syarifuddin et al. (2024)
yang menyatakan bahwa Leverage berpengaruh positif
tetapi tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan
melalui Harga saham.

Pengaruh Return On equity Terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai
original sample sebesar -0,078 yang menunjukkan arah
hubungan negatif. Nilai T-Statistic sebesar 1,154
(<1,964) dan P-Value sebesar 0,249 (>0,05)
menunjukkan bahwa pengaruh tersebut negatif namun
tidak signifikan secara statistik. Maka dapat
disimpulkan bahwa Return on equity (Xz) berpengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap Nilai
perusahaan (Y,) melalui Harga saham (Y,) sehingga
hipotesis kesepuluh ditolak. Nilai T-Statistic yang di
bawah kriteria pengujian dan P-Value yang tinggi
menunjukkan bahwa pengaruh mediasi melalui Harga
saham tergolong lemah secara statistik. ROE yang
tinggi seharusnya mendorong kenaikan Harga saham
melalui meningkatnya permintaan pasar. Kenaikan
Harga saham kemudian berperan sebagai variabel
mediasi yang menghubungkan ROE ke Nilai
perusahaan. Namun, hasil negatif tidak signifikan ini
menunjukkan bahwa ROE tidak membentuk persepsi
kuat melalui Harga saham, karena puncak ROE
mempengaruhi depresiasi aset besar dan kondisi pasar
tidak stabil. Rafindi et al. (2025) Investor tidak
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sepenuhnya mengandalkan jalur mediasi ROE ke Harga
saham untuk menilai Nilai perusahaan, melainkan
faktor fundamental lainnya. Dengan demikian,
peningkatan ROE tidak secara langsung dan signifikan
meningkatkan Nilai perusahaan melalui Harga saham
dalam konteks penelitian ini. Penelitian ini sejalan
dengan penelitian Rafindi et al. (2025) dan Istifaza et
al. (2025) menyatakan bahwa Return on equity
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan melalui harga saham.

V. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan  hasil analisis dan  pembahasan

sebelumnya, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan

dari penelitian ini sebagai berikut:

1) Struktur aset berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap Harga saham, (H; ditolak);

2) Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
Harga saham, (H; diterima);

3) Return on equity berpengaruh positif signifikan
terhadap Harga saham, (Hs diterima);

4) Struktur aset berpengaruh positif signifikan terhadap
Nilai perusahaan, (H, diterima);

5) Leverage berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap Nilai perusahaan, (Hs ditolak);

6) Return on equity berpengaruh positif namuntidak
signifikan terhadap Nilai perusahaan, (Hs ditolak);

7) Harga saham berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap Nilai perusahaan, (H; ditolak);

8) Struktur aset berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap Nilai perusahaan melalui Harga
saham, (Hg ditolak);

9) Leverage berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap Nilai perusahaan melalui Harga saham, (Hg
ditolak);

10) Return on equity berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan melalui
Harga saham, (H1 ditolak).

Saran

Bagi Universitas Abdurachman Saleh Situbondo

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber
informasi  bagi perusahaan sektor energi dalam
memahami pentingnya pengelolaan Struktur aset,
Leverage, dan Return on equity terhadap pergerakan
Harga saham serta Nilai perusahaan. Perusahaan
sebaiknya mampu mengatur komposisi aset secara
efisien, mengendalikan penggunaan utang agar tidak
menimbulkan risiko tinggi, serta meningkatkan
kemampuan menghasilkan laba. Dengan pengelolaan
yang baik pada ketiga aspek tersebut, perusahaan
berpotensi meningkatkan kepercayaan investor yang
tercermin melalui kenaikan Harga saham dan pada
akhirnya  berdampak pada peningkatan  Nilai
perusahaan.
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Bagi Perusahaan

Hasil  penelitian ini  diharapkan  dapat
memberikan manfaat akademik sebagai tambahan
literatur dalam bidang manajemen keuangan, khususnya
yang berkaitan dengan faktor-faktor yang memengaruhi
Nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini dapat
digunakan sebagai referensi pembelajaran bagi
mahasiswa serta menjadi bahan pendukung dalam
pengembangan materi perkuliahan agar lebih relevan
dengan kondisi nyata di dunia bisnis, khususnya pada
sektor energi.

Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan
sebagai acuan awal dalam melakukan penelitian
lanjutan dengan topik yang serupa. Peneliti berikutnya
disarankan untuk mengembangkan penelitian dengan
menambahkan  variabel lain  yang berpotensi
memengaruhi Nilai perusahaan, memperluas objek
penelitian, atau menggunakan periode waktu yang lebih
panjang. Selain itu, penggunaan metode analisis yang
berbeda juga dapat dipertimbangkan agar hasil
penelitian menjadi lebih  komprehensif. Dengan
pengembangan  tersebut,  diharapkan  penelitian
selanjutnya mampu memberikan hasil yang lebih
mendalam dan memperkaya kajian di bidang
manajemen keuangan.
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